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Uvodné slovo: Progresivne, ale nenapadné
oZivenie

Odkedy sme pred Siestimi mesiacmi publikovali nas§ predchadzajici Ekonomicky vyhlad OECD,
rast v OECD bol neuspokojivy. Americké ozivenie je eSte stale krehké, a tak trochu slabsie, nez sa
oCakéavalo a ekonomiky v eurozone nedokazali nalpnit’ ani vopred miernu predpoved. V Japonsku
kolisavé pohyby vo vyvoji exportu a investicii stale neprerastli do skutocného oZivenia.

Existuje vela dovodov pre tuto nova vinu ekonomického oslabovania a zhodnotenie ich
skuto¢ného vyynamu nie je 'ahkou ulohou.

Znepokojenie nad cenami ropy, obavy z vojny, strach zterorizmu a epidémii, strata dovery
v medzinarodnu politiku. Zoznam takzvanych geopolitickych a psychologickych faktorov je dlhy a ich
uloha v sucasnom poklese podnikovej a spotrebitel’'skej dovery je celkom hmatatel'na.

Napriek tomu, Ze tieto znepokojujice témy zaberaju vo verejnej debate vyrazny priestor, nemali
by zatienit’ niektoré dolezité ekonomické otazky, ktoré budu urcovat’ podobu svetového ozivenia.
Rychla obnova Iraku a viditeI'ny pokrok pri zabezpeCovani svetovej bezpecnosti by zjavne pomohli,
ale nepretransformuji sa na masivne ozivenie, kym nebudi podloZzené zdsadnou ekonomickou
dynamikou. Miera tejto dynamiky zavisi od toho, ako sa OECD zbavi minulych nevyvaZenosti
(nadmerné investovanie, nadhodnotené ceny akcii, upravovanie uctovnej zavierky) a ako ju podpori
hospodarska politika jednotlivych krajin.

Napriek pretrvavajucim neistotdm a momentalne nedostato¢nej ekonomickej aktivite, tento vyhlad
stale predpoklada, ze postupné, aj ked’ nenapadné, svetové ozivenie je najpravdepodobnejsi scenar. Aj
ked’ sa navrat recesie neda celkom vylucit, je to stale malo pravdepodobny vysledok terajsSiecho
vyvoja.

Tento zdihavy, ale vobec nie katastroficky scenar vychadza z dokladného zhodnotenia su¢asnych
rizik. Ked hodnotime sucasny geopoliticky vyvoj, vychaddza nam, Ze najzavaznejsi zdroj rizika uz
zmizol. S ukonfenim vojny a zabezpefenim irackych ropnych poli pominula hrozba ropnej krizy,
ktora by dostala svet do uplnej recesie. Napriek tomu, mdze nejaky Cas pretrvavat opatrné vnimanie
stale neistého ekonomického prostredia, ¢im sa prediZi Zivotnost’ postoja ,,pockime a uvidime*
v oblastiach investovania a spotreby hlavného spotrebného tovaru.

V oblasti hospodarstva uz boli odstranené niektoré prekazky, ktoré predtym stali v ceste oziveniu.
Tyka sa to hlavne podnikovych vydajov. V Spojenych Statoch sa znacne odstranil prvotny prebytok
kapitalu a investicie sa stabilizovali, ¢im sa odstranil negativny vplyv na rast. Podniky teraz lepsie
umiestiiuji svoje vydaje, tak, aby prevzali Stafetovy kolik od spotrebitel'ov. V Eurdpe je stav zasob
vSeobecne uspokojivy amdze hrat uzitoéni Ulohu pri opdtovnom Starte hospodarstva. ESte
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vSeobecnejSie povedané, fisSkalne a monetarne podmienky su v OECD stale dostato¢ne vhodné na to,
aby mohli podporovat’ nastavajuce ozivenie.

Menej optimistické je, ze dopyt domacnosti bude na akceleraciu pravdepodobne potrebovat’
nejaky Cas, ked'ze zarobkovo Cinnym osobam eSte stile robi starosti nepriaznivy vyvoj trhu prace
a niektori vlastnici bytov, hlavne v Spojenom kralovstve a Spojenych $tatoch, mozu celit’ klesajiicim
ziskom na trhu s bytmi.

Ozivenie tiez moze utlmit’ reStrukturalizacia slabych uctovnych suvah, ktoré st pozostatkom
predchadzajicich nadmernych investicii. Toto moze platit’ nielen pre domécnosti v USA a Velkej
Britanii, ale tyka sa to rovnako aj podnikov v Eurépe, kde zisky zaostivajii a zadizenost' dosiahla
vysoku troven. Do o¢i bijuci priklad nadmerného podielu cudzieho kapitdlu mézeme n4jst’ v sektore
telekomunikécii, ktory podrobnejSie analyzujeme v kapitole IV tohto vyhladu. Momentalne financné
tazkosti, nech st akokol'vek vyznamné, vSak nemdzu sluzit’ ako ospravedlnenie pre oneskorenie
ekonomickych reforiem a d’alSicho otvorenia telekomunikacnych trhov.

Odhliadnuc od prikladu telekomunikacného sektora, jednou z vyziev, ktorej celia tvorcovoa
hospodarskej politiky je to, ze by mali rezolitne nad’alej presadzovat ekonomické reformy bez
cakania do Casu, kym bude ozivenie neoskriepite'né. Je potrebné prijat’ dvojaku stratégiu. Riadiace
organy musia byt pripravené na kratky ¢as podporit’ ekonomiku, ak znova ochabne, pricom musia
mat” hospodarske subjekty pocit dlhodobého smerovania a riadenia, aby znova ziskali doveru.

Ked sa najskor pozrieme na makroekonomické stratégie, zda sa, ze pre fiskalne stratégie zostalo
len malo manévrovacieho priestoru, s vynimkou automatickych stabilizatorov. V roku 2003 deficit
verejnych financii v celom OECD dosiahne 3 a 1/2 percenta HDP. Tento vidite'ny prepad mé povod
v opakovane nizkych danovych prijmoch, ale odraza tiez vazne zhorsenie zékladnej pozicie verejnych
financii, ktoré budu na obnovu potrebovat’ ¢as a usilie. Tento prepad do hlbokého deficitu je este
znepokojujucejsi, pretoze eventualne deficity v mnohych krajinach spojené so starnutim obyvatel’stva
su velké, v dosledku pomalého tempa reforiem dochodkového a zdravotnickeho systému. Mnoho
krajin nema ini moznost, nez okamzite spustit’ proces konsolidacie fiskalnej politiky. Presadzovanie
prisnej fiskalnej politiky je nevyhnutné aj pre politiku stabilizacie, pretoze tato napomoze vyhnut sa
predc¢asnému zvysovaniu dlhodobych trokovych sadzieb.

V tejto suvislosti sa na riadenie ozivenia najlepSie pouziva monetarna politika. Zakial' ¢o sa
v stcasnosti zda, ze v Spojenych Statoch, sa monetarne podmienky vel'mi dobre prisposobili sucasnej
situacii, v eurozéone je dovod na vyznamné uvolnenie, kedZe rast by v niekol’kych dalSich
Stvrtrokoch mohol zaostat’ za potencidlom, zatial ¢o jadrova inflacia klesa. V Japonsku je vhodna
kombindcia agresivnejSiecho zabezpecenia likvidity a rozhodnej restrukturalizacie finan¢ného sektora.

Pri opédtovnom nadobudani ekonomickej hybnosti pre mnohé krajiny OECD kI'i¢ové dodrzanie
zavéazku na realizaciu ekonomickych reforiem. Dévod pre ekonomické reformy zostava vel'mi silny vo
vacsich eurdpskych krajinach a Japonsku, ktoré sa v osemdesiatych rokoch prestali v porovnavani v
HDP na hlavu prilizovat’ k Spojenym Statom a v devétdesiatych rokoch po prvykrat od druhej
svetovej vojny stratili pédu pod nohami. Oblasti, na ktoré je potrebné klast' doraz, su zhrnuté
v kapitole V tohto vyhladu.

Tie isté reformy, ktoré podporuji potencidlny rast v strednodobom vyhlade, mézu v kratkom
obdobi zvySovat’ odolnost’ ekonomiky voci konjunktirnzm otrasom. Nie je to iba zhoda okolnosti ak,
ako sa spomina v tomto vyhl'ade, tie krajiny, ktoré v poslednom desatroci rastli najrychlejSie, zaroven
najlepSie odolali kolapsom, kym tie krajiny, ktorym sa darilo z dlhodobého hladiska najhorsie,
zaznamenali aj najprudsie odchylenie sa od trendu poslednych troch rokov.
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V mnohych krajinach sa priklon k riadeniu hospodarstva z dlhodobej perspektivy, pretvara do
ambiciozneho programu rastu. Jeho ciele mozu siahat’ od zlepsenia podnikového riadenia v Spojenych
Statoch po zvySovanie zamestnanosti a produktivity v Europe a Japonsku. Ak sa v Nemecku, kde
v ceste mohutnému oziveniu stoja Strukturdlne prekdzky, Uplne zrealizuje ambicidézna reforma
zameranda na trh prace a institicie socialneho zabezpec€enia, o ktorej sa v sucasnosti diskutuje, mohlo
by to napomdct’ odblokovat’ potencial rastu ekonomiky.

V obdobi diplomatického napdtiaa straty dovery v kolektivne riadenie bude dolezité aj
napredovanie obchodnych rozhovorov. ESte vSeobecnejSie povedané, snahy o udrzanie a posilnenie
ekonomickej integracie su nad’alej pre svetovi prosperitu nevyhnutné. Neddvny empiricky vyskum
OECD, ktory je zhrnuty v kapitolach VI az VIII tohto vyhladu, ukazuje, ako mézu byt priame
zahranicné investicie podporené zlepSenim regulaénych ramcov. Zachovanie svetového
ekonomického systému prostrednictvom zdokonalenej bezpecnosti je urcite hlavny ciel’, ale
proaktivne opatrenia na umoznenie toku kapitdlu a s nim spojenych vedomosti su taktiez zivotne
dolezité.

16. aprila 2003

Jean-Philippe Cotis
hlavny ekonom
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